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Inflace a meénova politika

Inflace, 2W repo-12M
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Zdroj: CSU, CNB

Ménova politika pusobi se zpozdénim 12-18 mésicu

» Aktualné na ekonomiku puUsobi 2T repo sazba cca 5,75 %, plny efekt 7% repo sazby nabéhne H2/2023

Domaci a globalni proinflacni faktory

Nedostatek surovin, materialt, komponent (globalni) — odezniva

Dlouhodobé uvolnéna ménova politika (globalni, ¢astecné i domaci) — odezniva
Efekt deglobalizace — pretrvava

Uvolnéna fiskalni politika (globalni i domaci) — ¢aste¢né odezniva

Tlaky z trhu prace (domaci) — ¢astecné odezniva

Zdrazovani energii (globalni) — odezniva
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Dubnova inflaéni oéekavani analytiki v roénim vyhledu

CPl,y/y, % v horizontu 12 mésicu
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Zdroj: CNB

» Dubnova meziro¢ni inflacni o€ekavani analytikl se ve srovnani s bfeznem mirné snizila

Primérna hodnota klesla na 3,5 %, z bfeznovych 3,7 %
Snizila se variabilita odhadu

SniZilo se i maximum z 5,5 % na 4,8 %

« Kvétnovéa progndza CNB &eka pro Q1/2024 CPI ve vy$i 2,1 %
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Inflacni ocekavani a méenova politika
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CPl,y/y, % - Zakladni scénaf (ukotvena inflacni oekavani, snizeni sazeb Q3/2023)
CP1,y/y, % - Scénar (odkotvena inflatni oekavani ccana 5 %, snizeni sazeb Q1/2024)
3M Pribor, % - Zakladni scénar (ukotvena inflaéni ocekavani, snizeni sazeb Q3/2023)

== = 3M Pribor, % - Scénaf (odkotvena inflatni o¢ekavani ccana 5 %, snizeni sazeb Q1/2024)

Zdroj: CSU, CNB
* InflaCni oCekavani hraji v souCasné ménové politice vyznamnou roli

« Meéfeni je zatizené fadou nejistot, propagace inflaCnich oCekavani do skute€né inflace opét obtizné kvantifikovatelna

« Zakladni scénar jarni prognozy zalozen na ukotveni inflacnich oCekavani kolem 2 %
» Inflace na cili Q3/2024, uvolfiovani sazeb Q3/2023

» Alternativni scénar jarni prognozy zalozen na ,odkotvenosti“ inflaCnich o€ekavani kolem 5 %
 Inflace na cili Q4/2024, uvolhovani sazeb Q1/2024

» ,Higher for longer® zajiStuje navrat do cile i pfi vysokych inflaCnich oCekavanich
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Menovy kurz CZK/EUR

CZK/EUR
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« CZK byla v jarnich mésicich 2022 pod tlakem negativniho trzniho sentimentu
» Aktualné je CZK silngjSi, nez byla vSeobecna oCekavani — nejsilngjsi v historii
» Silny kurz zpfisfiule ménové podminky v rozsahu minimalné 1 p. b. 2T repo sazby

* V dubnu 2023 oCekavaji analytici v priméru kurz za 12 M 24,1 CZK/EUR - rozptyl vysoky (22,9-24,8)
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Proc je role kurzu aktualné dulezita?

FinancovénipodnikiQ4/2022 | | rodiimceliouminneovinivg |

Uvéryv zahranidi, cizi ména

Mezipodnikové pujcky (PZI) celkem
Mezipodnikové pujcky, PZI, ciziména
Zdroj: CNB

«  Urokové sazby jsou hlavnim nastrojem domaci mé&nové politiky

* V sektoru domacnosti transmisni kanal urokovych sazeb funguje velmi dobfe
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* V sektoru firem je ale transmise slabsi kvlli vysoké spontanni euroizaci pfi financovani podnikd — avéry v cizi méné jsou levnéjsi

+  Celkovy podil uvéri denominovanych v CZK dosahoval v Q4/2022 44 %

* Podil uvérd denominovanych v CZK poskytovanych domacim bankovnim sektorem €inil pouze 22 %

* Neexistuje statisticka evidence ohledné vySe Urokovych sazeb poskytovanych ¢eskym podnikim zahraniénimi bankami nebo v ramci

nadnarodnich firem v cizi méné

+ K uavérim v cizi méné maiji pfistup predevSim exportéfi — z vlivu pfisné domaci politiky tedy unikaiji

* Meénovy kurz je cestou, jak dorucit pfisnou ménovou politiku i t€mto firmam...
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Nominalni a realna ménoveépoliticka sazba

2T repo sazbaaredlna sazbaex ante 12 M
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= Repo sazba, % Radlna sazba, %

Zdroj: CNB, viastni wpodet

Od roku 2009 vice nez 10 let zaporné realné urokové sazby

Aktualné ménova politika nejprisnéjSi za poslednich vice nez 20 let

Prisna ménova politika je nastrojem, jak vratit inflaci do cileného pasma

Stale ale existuji rizika, ktera mohou vynutit dalSi zpfisnéni meénové politiky
« Utazeny trh prace

» Uvolnéna fiskalni politika
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Redlna mzda a spotifeba domacnosti
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Zdroj: CSU

» Realné mzdy klesaji od Q4/2021
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Domacnosti: spotreba a realné mzdy

Spotfeba domacnosti, stalé ceny 2015
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= Spotieba domacnosti, stalé ceny 2015 e==== Spotfeba domdcnosti, Q4 2022, stélé ceny 2015

» Spotfeba domacnosti mezirocné klesa od Q1/2022, realna uroven odpovida H1/2017

« Domacnosti se obavaji financCni situace, coz oslabuje sklon ke spotfebé — mira uspor v Q4/22

rekordnich 21 %
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— Riziko mzdove-inflacni spiraly

Dynamika prlimérné nominalni mzdy, y/y
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» Analytici oCekavaiji pro rok 2023 rust mezd v pruméru 8,2 %, pro rok 2024 6 %
« Kvétnova prognéza CNB oéekava riist primérné nominalni mzdy o 8,8 % yly (2023) a0 7,9 % yly (2024)
* Dubnovaprognéza MF o¢ekava rist primérné nominalni mzdy o 7,5 % y/ly (2023) a0 5,8 % yly (2024)

« Redalnda mzdatedy v roce 2023 témér jisté opét zaznamena pokles — spotreba domacnosti bude ozivovat pozvolna
* Aktualné tedy riziko vzniku mzdoveé-inflacni spiraly nevyzniva akutné, nicméneé...

» Trh prace se ochlazuje velmi pomalu



Trh prace: napeti pretrvava, slabne pomalu

Vyvoj poctu uchazecid o zaméstnani

a volnych pracovnich mist Core CPI a jednotkové mzdové naklady
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« Od Q2/2018 na trhu prace unikatni situace — vice volnych pracovnich mist nez nezaméstnanych

Tato situace pretrvala i béhem pandemie onemocnéni covid-19

V poslednich meésicich se mezera uzavirala — inflaCni tlaky z trhu prace by nemély silit, nicméné pretrvavaji

Mira nezaméstnanosti v dubnu 2023 Cinila 3,6 % — mezirocni vzestup z 3,3 % (duben 2022)

V poslednich ¢&tyfech Ctvrtletich snizeni proinflacnich tlakt z trhu prace z titulu jednotkovych mzdovych nakladu
10
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Fiskalni politika — jeden z duvodu proinflaénich tlaku

Saldo VF, strukturalni saldo VF, dluhova sluzba—(% HDP)
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Zdroj: MF, viastni vypocet

» \erejné finance do roku 2018 plnily svou stabilizacni roli

* Rok 2019 pfinesl zménu — do ekonomiky tak plynulo vice penéz, nez by odpovidalo jejimu vykonu

« 2020: Pandemicka opatieni vedla ke zvySeni vladnich vydaju (% HDP) z 41,1 % v roce 2019 na 47,6 % v roce 2021
» Pokud strukturalni schodky a tedy i pfiliS volna fiskalni politika bude pokraCovat i v pfiStich letech — proinflacni riziko
» \erfejné finance by nemohly byt tak Stédré, kdyby globalni ménova politika nebyla tak uvolnéna a MP sazby nizké

« Aktualn& opacna situace — CNB bude muset provadét pfisnéjsi mé&novou politiku, pokud bude fiskalni uvolnéna 11
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